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Abstract：The income information (EPS) from financial statement is one of the most important indicators to assess the stock’s
investment value. There may be some difference among different corporate in their stock price even if they have exactly same EPS
numbers. So, we should think about the non-income information, namely fundamental information, besides the income information. In
this paper, the authors analyze the relationship between fundamental information and ERC (or earnings quality). The findings indicate
that there has some relationship between ERC and fundamental information. All of these fundamental information can be used as an
indicators of earnings quality.
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值±4 个标准差之外的样本。表 1 是各主要变量的
描述性统计结果，表 2 是变量之间的 Person 相关
系数。
表 1 基本指标的描述性统计结果
Minimum Maximum Mean Std. Dev
R - 0.8677 1.8000 - 0.0847 0.3776
△EPS - 0.3959 0.3924 - 0.0033 0.0478
INVI - 1.9799 2.5592 0.0025 0.4793
ARI - 2.7090 3.0618 - 0.0386 0.4042
GMI - 4.8595 4.7383 - 0.0177 0.4923
SAI - 2.5579 2.6945 0.0472 0.3656
PDRI - 2.8435 2.5031 - 0.2819 0.6301
OARI - 1.9604 1.9663 0.0024 0.5697
OPI 0.0000 1.0000 0.1200 0.3260
IDT - 0.6471 1.1374 0.0018 0.1974
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注：表中项目上面一行为相关系数值，下面一行为显著性水平（双尾）；**、* 分别表示在 0.01、0.05 的显著性水平下显著。
表 3 各指标与盈余反应系数的关系































































































































































































































Adj.R2 0.4816 0.4796 0.4802 0.4803 0.4744 0.4800 0.4811 0.4830
从表中的估计结果来看，存货指标和应收账款


























































应收账款指标为负，则 EQ 值增加 1。表 4 给出了 EQ
与盈余反应系数的关系，为了与 Lev 和 Thiagarajan
（1993）的结果进行对照，本文同时给出了按他们的
方法得到的 EQ 与盈余反应系数的关系。表中，
Panel A 是经过上述调整后得到的 EQ 与盈余反应





反应系数也越低，这验证了本文的假说 2，即 EQ 可
以作为评价上市公司盈余质量的参考依据。同时需




注：变量 Xj（j=1，2，…，8）为各盈余质量指标，其系数可以反映各指标对盈余 - 报酬关系（盈余反应系数）的影响程度；括号
中的数字和符号分别表示估计系数的 P- value 和预期符号；***、**、* 分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著。
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注：***、**、* 分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性
水平下显著。
注释：
① 中国证监会规定，上市公司的年度财务报告须在会计年度结束（12 月 31 日）之后 4 个月内（4 月 30 日）报出。本研究假定
投资人在 4 月方能获知年度财务报表信息，并据此进行投资决策，因此，股票的年度报酬率应该由 5 月 1 日计算到次年的 4 月
30 日。
② 对于审计意见指标 OP 而言，由于其只存在两种状态（1：非标审计意见类型；0：标准审计意见类型），若该指标值为 1，则
其对应的上市公司 EQ 为正值的个数增加 1 个。对于盈余及时性指标而言，根据该指标的计算方法（使用报告时滞与年初至报表
报出截止日日历天数的比值作为年报及时性的替代变量），其值始终为正值，故本文设定若报表披露的时间是在证监会规定日
期的最后 10 天之后（即实际披露日在 4 月 20 日之后），则相应上市公司 EQ 为正值的个数增加 1 个。
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